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7月份中票短融利率利差持续下行，银行间市场

融资旺盛，城投暂保持净融资 

主要内容： 

◆ 政策与市场观察：交易商协会发布“典型违规情形专项提示”，涉

及发行人和律所相关 8 类违规情形。 

◆ 7 月份银行间市场发行信用债券 922 只，发行规模 8,989.28 亿元，

同比分别增长 16%和 34%，环比分别增长 4%和 6%；中期票据发行

4,425.04 亿元，同比增长 75%，环比下降 3%；短融发行 3,980.45 亿

元，同环比增长 10%和 22%；定向工具发行 583.79 亿元，同比增长

0.2%、环比下降 9%。 

◆ 净融资方面，7 月份银行间市场信用净融资 2,235.96 亿元，为去年

同期 2.8 倍，环比增长 31%。其中，中票、定向工具分别净融资

2,206.86 亿元、40.04 亿元；短融仍净偿还，规模 10.95 亿元。 

◆ 信用等级方面，7 月份银行间信用债中高级主体债券占比持续提升。

AAA 级、AA+级、AA 级主体债券数量占比分别为 57.0%、31.3%、

11.7%，较上月分别上升 4.2 pct、下降 2.9 pct、下降 1.1 pct。 

◆ 期限分布方面，7 月份银行间信用债短期融资券规模占比回升。1 年

期及以下短期限债券发行规模占比 45%，较上月上升 5.6pct。1-3 年期

发行规模占比 19.3%，较上月下降 4.2pct；3-5 年期发行规模占比

23.3%，较上月下降 2.3pct。 

◆ 区域融资方面，7 月份北京、江苏、广东分别以发行 2,439.86 亿元、

1,033.93 亿元、673.50 亿元位于前三位；26 个地区净融资，以北京、

内蒙古、河北规模较大；4 个地区净偿还，以湖南、宁夏、西藏规模

较大。 

◆ 行业分布方面，7 月份银行间市场城投债规模占比城投债规模占比

保持下降趋势。银行间城投债发行 292 只，发行规模 1,771.91 亿元，

规模占比 19.7%，占比较上月下降 5.2pct；产业债发行数量 630 只、

发行规模 7,217.37 亿元，以公用事业、交通运输、建筑装饰行业发

行规模位于前三位；房地产行业发行 455.54 亿元。 

◆ 发行利差方面，银行间市场信用债券发行利差持续收窄。无担保中

票方面，AAA 级、AA+级，AA 级的发行利差分别为 36BP、46BP、

68BP，较上月分别收窄 4BP、4BP、4BP；短融方面，AAA 级、AA+

级、AA 级发行利差分别为 30BP、43BP、46BP，较上月分别收窄

3BP、8BP、6BP。 
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一、 政策与市场观察 

1. 交易商协会发布“典型违规情形专项提示”，涉及发行人和律所相关 8 类违规情形 

交易商协会自 6 月份开始陆续发布“典型违规情形专项提示”，梳理了典型违规情形，提示市场成员重

点关注、合规展业，避免出现同类情况。截至 7 月，典型违规情形专项提示已发布两期，共涉及四类发行人

相关违规情形和四类律所违规情形。 

发行人四类违约情形，具体包括： 

（1）发行环节“自融”“返费”，扰乱市场秩序，如发行人通过相关出资，借助私募基金及资管产品，

经多层嵌套后购买自己发行的债券，或在“自融”后利用二级市场“质押式回购”“代持”等方式回笼资金。 

（2）滥用评估虚增资产、关联交易虚增收入，财务信息失真，如将公益性资产和不具备开发条件的土

地等归为投资性房地产、住宅或工业用地按商业用地的标准进行评估，导致资产价值虚高；部分发行人主要

贸易对手既是上游供应商，也是下游客户，相关业务按照总额法核算，营造了高额的贸易收入。 

（3）募集资金未按规定和约定使用，如发行人将募集资金转至当地财政局非税收入汇缴专户，用于支

付土地出让金或其他土地业务；部分发行人筹集到资金之后，随即将募集资金划转至合并报表范围外的其

他主体；部分发行人还存在违背资金监管要求混同存放、资金长时间游离于监管账户之外、专项产品募集资

金未“专款专用”、未按规定履行变更程序并提前披露变更情况等违规情形。 

（4）定期报告、重大事项披露不及时，如发行人未落实定期报告的披露时限要求、迟延披露相关公告，

或重大事项未及时披露。 

律所四类违规情形，具体包括： 

（1）发行阶段出具的法律意见书存在虚假记载，如重大合同“应查未查”，相关律所未调取重大购销

业务合同，未发现发行人虚增收入和利润的财务造假行为，重要业务板块“应看未看”，对于发行人第二大

业务板块，相关律所未采取合理方式进行尽职调查，甚至没有发现经营该板块的子公司已经停产停业。律所

出具的法律意见书却表示“进行了充分的尽职调查”“经本所律师适当核查”。 

（2）为持有人会议出具法律意见书尽职履责不足，如律所在出具持有人会议相关的法律意见书中，对

投票结果统计不清楚，出现表决比例相加后不等于 100%的低级错误；会议生效比例参考了发行人其它债项

的约定，与当期债项募集说明书中约定的比例不一致。 

（3）工作底稿保存不完整、不规范，律所在履职过程中未形成记录清晰的工作底稿，法律意见书的部

分结论性意见缺乏底稿资料支持。 

（4）内部管理制度不健全、流于形式，有的律所出具法律意见书缺乏内部审批程序，也没有建立健全
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的风险控制制度。有的律所未按照内部审核要求强化合规管理，对于内部审核意见，部分项目没有落实，部

分项目未留存相应记录，实际执行流于形式。有的律所法律意见书的个别签字律师未参与经办相应项目，签

名实际为律所见习生替签，律所不把关、不审核，内部管理制度存在严重缺漏。 

 

二、 银行间债券市场发行分析 

1.  7 月份银行间市场发行债券 8,989.28 亿元，中期票据同比大增 75% 

2024 年 7 月份，我国银行间市场共发行非金融企业信用债券（中期票据、短期融资券和定向工具）922

只，同比增长 15.5%、环比增长 3.7%，发行规模 8,989.28 亿元，同比增长 33.9%、环比增长 6.4%。 

分券种看，中期票据发行 457 只、发行规模 4,425.04 亿元，同比分别增长 56.0%和 75.4%，环比分别增

长 7.8%和 2.8%；短期融资券发行 358 只、同比下降 11.2%，发行规模 3,980.45 亿元，同比增长 10.3%，环

比分别增长 2.0%和 22.2%；定向工具发行 107 只、发行规模 583.79 亿元，同比分别增长 4.9%和 0.2%，环

比分别下降 6.1%和 9.1%。 

综合 1-7 月份，银行间市场共发行非金融企业信用债券 6,325 只，累计同比增长 9.1%，发行规模 5.88

万亿元，累计同比增长 13.7%。其中，中期票据发行规模 27,739.65 亿元，累计同比增长 72.5%；短期融资

券发行规模 26,855.19 亿元，累计同比下降 12.8%；定向工具发行规模 4,191.24 亿元，累计同比下降 12.8%。 

表 1  2024 年 1-7 月份银行间市场信用债品种发行概况（单位：只、亿元） 

债券品种 
2024 年 7 月 2024 年 1-7 月 2024 年 7 月环比 2024 年 7 月同比 2024年1-7 月累计同比 

数量 规模 数量 规模 数量 规模 数量 规模 数量 规模 

中期票据 457 4,425.04 2,866 27,739.65 7.78% -2.78% 55.97% 75.43% 63.30% 72.51% 

短期融资券 358 3,980.45 2,704 26,855.19 1.99% 22.21% -11.17% 10.32% -17.16% -12.81% 

定向工具 107 583.79 755 4,191.24 -6.14% -9.14% 4.90% 0.16% -3.21% -12.76% 

合计 922 8,989.28 6,325 58,786.07 3.71% 6.37% 15.54% 33.90% 9.07% 13.74% 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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图 1 近一年银行间市场信用债发行情况 

 
资料来源：Wind，中证鹏元整理 

2.  7 月份银行间信用债净融资 2,235.96 亿元，但短期融资券仍为净偿还 

从净融资情况来看，7 月份银行间市场信用债净融资 2,235.96 亿元，环比增长 31.1%。分券种看，7 月

份中期票据净融资 2,206.86 亿元，同比增长 148.2%、环比增长 2.6%；短期融资券净偿还 10.95 亿元，同比

下降 98.8%、环比下降 97.2%；定向工具净融资 40.04 亿元，同比下降 77.5%，环比下降 172.9%。 

综合 1-7 月份，银行间市场信用债净融资 13,026.14 亿元，累计同比增长 239.7%。其中，中期票据为累

计净融资 11,730.27 亿元，累计同比增长 2191.8%；短期融资券累计净融资 2,389.54 亿元，累计同比下降

27.7%；定向工具为累计净偿还 1,093.66 亿元，去年同期累计净融资 17.07 亿元。 

图 2  近 1 年银行间市场信用债净融资情况 

 

注：总偿还量包括到期、提前兑付、回售；取消规模占比=取消规模/总发行量 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

3.  7 月份银行间信用债中高级主体债券占比持续提升 

7 月份，银行间信用债券有主体评级的债券占比 99.1%，较上月下降 0.5pct；有债项评级的债券占比

13.2%，较上月上升 2.0pct；其中中期票据为 24.9%，短期融资券为 0.6%，定向工具为 5.6%。有主体评级的
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债券中，中高等级主体（AAA 和 AA+级）发行数量占比 88.3%，较上月上升 1.2pct。具体来看，AAA 级主

体发行 521 只，占比 57.0%，较上月上升 4.2pct；AA+级主体发行 286 只，占比 31.3%，较上月下降 2.9 pct；

AA 级主体发行 107 只，占比 11.7%，较上月下降 1.1pct。 

综合 1-7 月份，银行间信用债券有主体评级的债券占比 99.6%，较去年同期下降 0.1pct；有债项评级的

债券占比 12.2%，较去年同期上升 0.8pct；其中中期票据为 24.7%、短期融资券为 0.9%、定向工具为 5.6%。

有主体评级的债券中，中高等级主体发行数量占比 86.0%，较去年同期上升 1.7pct。AAA 级、AA+级、AA

级主体债券占比分别为 51.8%、34.2%、13.8%；与去年同期相比，分别上升 3.0pct、下降 1.2pct、下降 1.9pct。 

图 3  近 1 年银行间市场信用债主体等级分布  
图 4  2024年 1-7月份银行间市场信用债主体等级

分布 

 

 

 

注：按发行数量统计，发行时主体评级； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 注：按发行数量统计，发行时主体评级； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

4.  7 月份银行间市场短期融资券规模占比回升，但仍处于较低水平 

7 月份，银行间市场信用债 1 年期及以下短期限债券 366 只，占比 39.7%，发行规模 4,023.90 亿元，占

比 44.8%，规模占比较上月上升 5.6pct。1-3 年期（含 3 年期）发行数量 214 只，占比 23.2%，发行规模 1,734.72

亿元，占比 19.3%，规模占比较上月下降 4.2pct；3-5 年期（含 5 年期）发行数量 265 只，占比 28.7%，发行

规模 2,097.21 亿元，占比 23.3%，规模占比较上月下降 2.3pct；5 年期以上的债券发行 77 只，占比 8.4%，

发行规模 1,133.45 亿元，占比 12.6%，规模占比较上月上升 0.8pct。 

综合 1-7 月份，银行间市场信用债 1 年期及以下短期限债券发行规模占比 46.2%，规模占比较去年同期

下降 15.3pct；1-3 年期（含 3 年期）债券发行规模占比 25.0%，较去年同期下降 4.1pct；3-5 年期（含 5 年

期）和 5年期以上的债券发行规模占比分别为 19.8%和 9.0%，与去年同期相比分别上升 10.7pct和上升 8.8pct。 
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图 5  近 1 年银行间市场信用债期限分布  图 6  2024年 1-7月份银行间市场信用债期限分布 

 

 

 
注：按发行数量统计； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 注：按发行数量统计； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

图 7  近 1 年银行间市场信用债期限分布  图 8  2024年 1-7月份银行间市场信用债期限分布 

 

 

 
注：按发行规模统计； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 注：按发行规模统计； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

5.  7 月份银行间市场信用债净融资以北京、内蒙古、河北规模较大，净偿还以安徽、广西、宁夏较大 

7 月份，银行间市场发行债券分布于 30 个省（直辖市、自治区）。从发行规模来看，北京发行 2,439.86

亿元、江苏发行 1,033.93 亿元、广东发行 673.50 亿元，位列前三位；上海、浙江、山东、天津等地发行规

模在 350-650 亿元之间，位列第二梯队。从净融资来看，7 月份银行间市场净融资地区为 26 个、净偿还地

区 4 个。净融资地区中，北京净融资 646.46 亿元、内蒙古净融资 320.00 亿元、河北净融资 135.77 亿元，位

于前三。净偿还地区包括安徽、广西、宁夏、湖南四地，但净偿还规模均较小。 

综合 1-7 月份，银行间信用债以北京、江苏、广东的发行规模位于前三位，北京发行 1.33 万亿元、江

苏发行 7,844.27 亿元，广东发行 5,235.00 亿元；上海、山东、浙江、天津等地区发行规模 2,000-4,000 亿元

之间。净融资方面，银行间市场净融资地区为 29 个、净偿还地区 2 个。净融资地区中，北京净融资 5,639.17

亿元，远高于其他地区，山东净融资 1,105.32 亿元，上海净融资 808.30 亿元，分别位于前三位；其次，广
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东、江苏、福建净融资 500-800 亿元。净偿还地区中，仅湖南净偿还 64.01 亿元，宁夏净偿还 1.00 亿元。 

表 2  2024 年 7 月份银行间市场信用债发行与净融资区域分布（单位：亿元） 

地区 7 月发行规模 7 月净融资规模 1-7 月发行规模 1-7 月净融资规模 

北京 2,439.86 646.46 13,335.35 5,639.17 

内蒙古 330.00 320.00 1,170.00 304.70 

河北 227.07 135.77 1,009.79 394.17 

广东 673.50 133.60 5,235.00 766.20 

云南 202.29 98.21 1,188.04 288.43 

陕西 151.52 86.92 1,217.16 220.51 

江苏 1,033.93 85.85 7,844.27 526.94 

天津 342.00 82.90 2,146.61 84.49 

湖北 222.64 75.34 1,690.19 248.26 

山东 439.32 72.47 3,584.26 1,105.32 

上海 630.20 70.30 3,780.84 808.30 

新疆 75.50 59.50 469.51 193.21 

四川 257.57 54.09 1,613.91 350.00 

浙江 525.41 47.21 3,111.11 310.44 

江西 260.08 44.01 1,599.16 228.24 

河南 149.80 40.60 1,150.88 187.44 

重庆 123.00 38.75 1,024.25 151.70 

山西 95.25 31.05 935.25 35.65 

辽宁 77.50 29.00 326.95 45.75 

贵州 33.25 23.25 122.65 7.25 

甘肃 47.00 17.00 219.00 46.00 

青海 17.10 15.10 50.50 25.10 

福建 203.90 10.85 1,646.41 518.70 

吉林 20.00 10.00 144.80 33.20 

西藏 1.00 1.00 27.09 6.57 

海南 5.80 0.80 37.80 24.00 

黑龙江 0.00 0.00 73.50 7.50 

湖南 119.45 -1.96 1,277.47 -64.01 

宁夏 2.00 -3.00 26.00 -1.00 

广西 81.72 -14.46 799.00 265.47 

安徽 134.62 -17.26 1,144.82 74.36 

资料来源：Wind，中证鹏元整 
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6.  7 月份银行间市场发行城投债规模占比保持下降趋势，地产债融资平稳 

7 月份银行间市场发行信用债券仍以产业债为主，城投发行规模占比下降。具体而言，城投债发行数量

292 只、占比 31.7%，发行规模 1,771.91 亿元，占比 19.7%，单月占比首次不足 20%，净融资 248.04 亿元；

产业债发行数量 630 只、占比 68.3%，发行规模 7,217.37 亿元，占比 80.3%，净融资 1,988.01 亿元。7 月份，

产业债行业以公用事业的发行和净融资规模最大，非银金融净融资规模也高于其他行业。公用事业发行

1,614.35 亿元、净融资 498.95 亿元；非银金融发行 781.96 亿元、净融资 302.36 亿元；此外，房地产发行

455.54 亿元，净融资 127.19 亿元。。 

综合 1-7 月份，银行间市场城投债发行 2,327 只、占比 36.8%，发行规模 14,182.81 亿元，占比 24.1%，

净偿还 409.95 亿元；产业债发行 3,998 只、占比 63.2%，发行规模 44,603.26 亿元，占比 75.9%，净融资 1.34

万亿元。产业债行业以公用事业净融资规模远高于其他行业，共发行 6,968.20 亿元，净融资 3,074.40 亿元，

交通运输发行 6,403.15 亿元、净融资 1,347.54 亿元，建筑装饰发行 5,793.52 亿元、净融资 1,904.44 亿元，

非银金融发行 5,345.71 亿元、净融资 1,683.91 亿元。房地产发行规模 3,203.54 亿元，同比增长 1.2%，净融

资规模 588.86 亿元。 

表 3  2024 年 7 月份银行间市场信用债发债主体行业分布 

行业 
7 月发行数量

（只） 

7 月发行规模

（亿元） 

7 月份净融资

（亿元） 

1-7月份发行

数量（只） 

1-7月份发行规

模（亿元） 

1-7月份净融

资（亿元） 

城投债 292 1,771.91 248.04 2,327 14,182.81 -409.95 

产业债 630 7,217.37 1,988.01 3,998 44,603.26 13,443.39 

公用事业 93 1,614.35 498.95 429 6,968.20 3,074.40 

交通运输 83 1,031.20 137.70 473 6,403.15 1,347.54 

建筑装饰 77 828.86 184.36 573 5,793.52 1,904.44 

非银金融 72 781.96 302.36 516 5,345.71 1,683.91 

房地产 64 455.54 127.19 413 3,203.54 588.86 

其他 241 2,505.46 737.45 1,594 16,889.14 4,844.25 

合计 922 8,989.28 2,236.05 6,325 58,786.07 13,033.44 

注：按申万一级行业分类；按当月规模前 5 位的行业排序。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

7.  7 月份银行间市场信用债券发行利率下行，发行利差收窄 

7 月份，银行间市场信用债券发行利差行利率下行，发行利差收窄。中期票据方面，无担保 AAA 级平

均发行利率 2.43%，较上月下行 8BP，发行利差 36BP，较上月收窄 4BP；无担保 AA+级平均发行利率 2.43%，

较上月下行 11BP，发行利差 46BP，较上月收窄 4BP；无担保 AA 级平均发行利率 2.66%，较上月下行 8BP，

发行利差 68BP，较上月收窄 4BP。 
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短期融资方面，无担保 AAA 级平均发行利率 1.91%，较上月下行 6BP，发行利差 30BP，较上月收窄

3BP；无担保 AA+级平均发行利率 2.09%，较上月下行 12BP，发行利差 43BP，较上月收窄 8BP；无担保 AA

级平均发行利率 2.16%，较上月下行 6BP，发行利差 46BP，较上月收窄 6BP。 

表 4  2024 年 7 月份中期票据和短期融资券的平均发行利率和发行利差 

债券类型 主体级别 AAA AA+ AA 

中期票据 
平均发行利率（%） 2.43(↓8BP) 2.43(↓11BP) 2.66(↓8BP) 

平均利差（BP） 36(↓4BP) 46(↓4BP) 68(↓4BP) 

短期融资券 
平均发行利率（%） 1.91(↓6BP) 2.09(↓12BP) 2.16(↓6BP) 

平均利差（BP） 30(↓3BP) 43(↓8BP) 46(↓6BP) 

注：1. 样本债券为当期发行的无担保债券；2.平均发行利率为相同主体等级债券发行利率的算术平均值，利差为对应发行利

率与同期限国开债利率的差值；  

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

图 9  2023 年 1 月-2024 年 7 月 3 年期中期票据发

行利率走势 
 

图 10  2023 年 1 月-2024 年 7 月 3 年期中期票据发

行利差走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

图 11  2023 年 1 月-2024 年 7 月 270 天期短融发行

利率走势 
 

图 12  2023 年 1 月-2024 年 7 月 270 天期短融发行

利差走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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